










厦 门 大 学管理学院 福建
摘 要 和 的研究发现惯性策略可 以 获得显著的超常
收益
,










本文对 一 年我 国
上 海股 市 家上 市公司发行的 股进行
“
价格惯性策略 ”和








即买入前 个月高收益率的股票组合而 卖 出前 个 月低收益率的股票组合
,
在组




















































































































































































” , 他们对美 国证券市场 一 年的数据进行实证研究发现 以前 一





















































































































































































































































































三个标准 自 年以后 中报
、












本文采集了 家沪市上市公司 自 年 月 日到 年








































, 中 ‘ 分别为调整前和调整后的中报的上半年每股收益 , 中 表示 中报
上公布的上半年末的总股本 年 表示年报上公布的年末的总股本
。
下半年的 需要用年报的全年每股收益 减去调整后的中报 的上半年每股收益
中 ’ 。
变量的定义与计算


























































其中 表示股票 在当前半年度 一 的每股收益 一 表示股票 在 个半年以







即半年度 一 的每股收益 那么 一 一 就代表股票 在当前半年度 的
未预期每股收益
。








用 币 来标准化未预期每股收益的 目的在于 剔除以前未预期盈余波动对本期未预期盈
余的影响
。
















































年报的最后一个公告 日 中报 月 日
,
年报 月

















































年中报 第一个半年 第二个半年 。 第三个半年 。 第四个半年 。。
,
一 一 一 一
年年报 第一个半年 第二个半年 第三个半年
一 一 一





















































































排序形成 过去 个月购买 一 购买 一持有收益率
的组合 持有收益率 第一个半年 第二个半年 第三个半年 第四个半年
输家组合 一 一 一 一 一
一 一 一 一 一



















































































































一 一 一 一
。
斑家组合 一 一 一
。
二 市场收啦率 一 一 一 一
一 差额收盔率 一







































































































































































































































一 持有 收益 包括与公司股票未来 回报密切相关的各种信
息
,
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